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EVA® - VALOR ECONÔMICO AGREGADO 
 
Jorge André Backes* 
 
Sinopse: O presente estudo versa sobre o tema EVA® Valor Econômico Agregado, uma 
medida de desempenho empresarial, considerada por muitos especialistas como a verdadeira 
chave para a criação da riqueza. O estudo pretende abordar os aspectos relacionados ao 
EVA®, iniciando pelo seu conceito, histórico, formas de cálculo, vantagens e desvantagens, 
enfim, proporcionar uma visão abrangente que possibilite uma excelente fundamentação 
teórica. 
 
Palavras-chave: Indicadores de desempenho. Valor Econômico Agregado. Criação de valor. 
Formas de remuneração. 
 
Abstract: The present study turns on the theme EVA® Economic Value Added, a measure of 
managerial valuation, considered for many specialists as the true key for the creation of the 
wealth. The study intends to approach the aspects related EVA®, beginning for its concept, 
historical, calculation forms, advantages and disadvantages, finally, to provide an including 
vision that facilitates to the interested an excellent theoretical base. 
 
Keywords: Value drives. Economic Value Added. Value creation. Management 
compensation. 
 
1 INTRODUÇÃO 
 
O presente estudo pretende servir como um guia para os que desejam implantar e/ou 
utilizar o EVA® Valor Econômico Agregado como uma ferramenta de medida de 
desempenho, ou performance, na criação de riqueza para seus acionistas. 
O Brasil encontra-se, atualmente, no meio de uma verdadeira revolução em 
governança corporativa. Governança corporativa pode ser definida como o conjunto de 
normas, regras e valores que moldam o comportamento dos gerentes das empresas. Sistemas 
de governança são estabelecidos para medir desempenho, planejar o negócio e premiar ou 
punir os gerentes de acordo com os resultados, tudo no interesse de quem, no final, são os 
verdadeiros donos da empresa - seus acionistas. O sistema de gestão EVA® pode servir para 
alinhar os interesses dos gerentes e dos acionistas. Através deste sistema de aferição de 
resultados financeiros gerenciais, baseados na criação de valor e vinculado a um programa de 
remuneração variável, a organização conseguirá o equilíbrio no gerenciamento dos interesses 
de todas as partes e estará gerando riqueza para seus acionistas. 
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2 CONCEITOS GERAIS E INDICADORES RELACIONADOS 
 
2.1 DEMONSTRAÇÕES FINANCEIRAS 
 
As demonstrações financeiras compreendem todas as operações efetuadas por uma 
empresa, traduzidas em moeda e organizadas segundo as normas contábeis. Em conseqüência, 
há um grande número de informações que podem ser extraídas destas. Os principais 
demonstrativos financeiros utilizados pelas empresas e que, através destes, se pode medir os 
seus desempenhos, são o balanço patrimonial e o demonstrativo de resultados do exercício. 
 
2.1.1 Balanço Patrimonial 
O balanço tem por finalidade apresentar a posição financeira e patrimonial da empresa 
em determinado momento, os bens e direitos, assim como as obrigações. 
Matarazzo (1998, p.144) e Young e O’ Byrne (2001, p.44-45) propõem uma 
padronização que difere um pouco do modelo imposto pela Lei das Sociedades por Ações 
6.404/76. O objetivo é reclassificar as contas integrantes do balanço para uma melhor 
adequação ao cálculo de indicadores gerenciais, fugindo um pouco do padrão contábil. 
 
Balanço Patrimonial 
Ativo 
Circulante 
Financeiro / Errático: 
Disponível 
Aplicações Financeiras 
Operacional / Cíclico: 
Clientes 
Estoques 
 Realizável a Longo Prazo 
 Permanente: 
Investimentos 
Imobilizado 
Diferido 
Passivo 
Circulante 
Operacional / Cíclico: 
Fornecedores 
Outras obrigações 
Financeiro / Errático: 
Empréstimos Bancários 
Duplicatas Descontadas 
Exigível a Longo Prazo 
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Resultados de Exercícios Futuros  
Patrimônio Líquido: 
Capital Social 
Reservas de Reavaliação 
Reservas de Lucros 
Lucros ou Prejuízos Acumulados 
 
Fonte: adaptado de MATARAZZO, Dante C. Análise financeira de balanços. 5. ed. São Paulo: Atlas, 1998. p.144. 
 
Basicamente, a reclassificação do balanço ocorre nas contas do ativo e passivo 
circulante, acrescentado às macroclassificações financeiro / errático e operacional / cíclico. 
Esta reclassificação das contas é realizada para atender à demanda de uma análise com 
enfoque gerencial. Apesar de os ativos circulantes serem caracterizados como aqueles que têm 
o período de realização no curto prazo, existem alguns destes ativos que possuem a 
característica de continuidade durante a existência da empresa e que são naturalmente 
cíclicos. 
No lado do passivo também será dividido o passivo circulante em passivo financeiro / 
errático que ocorrerá quando houver a necessidade de cobertura de caixa ou existirem 
obrigações não cíclicas, e em passivo operacional / cíclico ligado às operações contínuas da 
empresa, como, por exemplo, as obrigações com os fornecedores. 
 
2.1.2 Demonstrativo de Resultados do Exercício 
 
O demonstrativo de resultados do exercício, também conhecido como demonstrativo 
de lucros e perdas, retrata o resultado das operações da empresa durante um exercício social 
que corresponde ao período decorrido entre as datas de dois balanços consecutivos. Sua 
finalidade é apurar o lucro ou prejuízo do exercício. O lucro líquido, última linha do 
demonstrativo, é o resultado da confrontação das receitas menos todos custos e despesas 
incorridos. 
O demonstrativo de resultados, apresentado abaixo, denomina de lucro operacional o 
resultado após as receitas e despesas financeiras, entretanto, esta é uma representação que 
atende a princípios contábeis. Para cálculos do NOPAT (lucro operacional pós-impostos) e do 
EVA® (valor econômico agregado), será utilizado o EBIT (earnings before interest and 
taxes), que representa o verdadeiro lucro gerado pelas operações da empresa, independente da 
estrutura financeira e ajustado, após impostos, para o regime de caixa. O EBIT é o lucro 
operacional que a empresa teria, caso não possuísse dívidas. Ele inclui todos os itens 
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operacionais, inclusive a maioria das receitas e despesas. Em geral excluem-se receitas e 
despesas financeiras, ganhos ou perdas de operações encerradas, eventos extraordinários e 
receitas de investimentos não operacionais. Algumas empresas consideram as despesas 
financeiras de curto prazo como operacionais e, por conseguinte, estas fazem parte do cálculo 
do NOPAT. Os impostos sobre o EBIT representam o imposto de renda atribuível ao EBIT. 
São os impostos que a empresa pagaria, se não possuísse dívidas, títulos mobiliários em 
excesso e receitas ou despesas não-operacionais. O imposto sobre o EBIT é igual ao total da 
provisão para o imposto de renda (corrente e diferida) deduzido do imposto de renda atribuído 
às despesas e receitas financeiras e a itens não-operacionais. 
 
Demonstrativo de Resultados 
200x 
Receita bruta de vendas 
(-) Impostos sobre vendas 
(-) Abatimentos, devoluções e descontos comerciais 
= Receita líquida de vendas 
(-) Custo dos produtos e serviços vendidos 
(-) Depreciação 
(-) Amortização 
= Lucro bruto 
(-) Despesas operacionais 
despesas de vendas 
despesas administrativas 
despesas gerais 
depreciação 
 ( + ) Outras receitas/despesas operacionais 
= Lucro operacional antes dos resultados financeiros - EBIT 
Lucro operacional sem depreciação - EBITDA 
(+) Receitas financeiras 
(-)  Despesas financeiras 
= Lucro operacional 
(+) Receitas não operacionais 
(-)  Despesas não operacionais 
= Lucro antes do imposto de renda e contribuição social 
(-) Imposto de renda e contribuição social 
 
LUCRO LÍQUIDO DO EXERCÍCIO 
 
EBIT = Earnings before interest and tax 
 
EBITDA= Earnings before interest, tax, depreciation e amortization 
 
Fonte: adaptado de MATARAZZO, Dante C. Análise financeira de balanços. 5. ed. São Paulo: Atlas, 1998. p.48. 
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3 CUSTO DE CAPITAL 
 
Young e O’ Byrne (2001, p.162) definem como custo de capital de qualquer 
investimento, em projetos, unidades de negócio, ou em toda empresa, a taxa de retorno que o 
provedor de capital espera receber, caso este capital seja investido em outro projeto qualquer, 
ativo ou companhia de comparável risco. Em outras palavras, o custo de capital é um custo de 
oportunidade. 
O elemento risco é crucial para entendimento do custo de capital e como este é 
calculado. Todos investidores são avessos ao risco, preferindo, sempre, o menor possível. O 
que não significa não suportar riscos, mas sim, que, para tanto, exigem altos retornos. A 
questão fundamental e que requer um maior conhecimento técnico é justamente determinar o 
quanto mais estes investidores esperam de retorno para sentirem-se adequadamente 
compensados. 
A média ponderada do custo de capital WACC (weighted average cost of capital) é a 
média ponderada do custo marginal pós-impostos do capital de terceiros e do capital próprio 
baseada na estrutura de capital empregada pela companhia. 
Exemplo do cálculo do custo médio ponderado de capital (WACC): 
Obs.: O custo do passivo financeiro e do exigível a longo prazo deve ser pós-impostos, 
porque esses tipos de fundos produzem um benefício fiscal de redução dos impostos; logo, 
seu custo deve ser reduzido proporcionalmente a esta economia (efeito denominado 
alavancagem financeira). Neste exemplo, a alíquota do IR é 30%. 
A estrutura de capital da empresa do exemplo e respectivamente seus custos: 
Passivo financeiro (curto prazo) 16% do total com custo de 24%. 
Exigível a longo prazo 31% do total com custo de 18%. 
Capital próprio (patrimônio líquido) 53% do total com custo de 30%. 
Fonte de capital PesoA
Custo pós-
imp.
B
Custo
ponderado
C=A*B
Passivo financeiro 0,16 24% x (1-0,3) 2,68
Exigível a longo prazo 0,31 18% x (1-0,3) 3,90
Capital próprio 0,53 30% 15,9
Total 1,00 22,48%
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4 EVA® VALOR ECONÔMICO AGREGADO 
 
4.1 CONCEITO 
 
Conforme Ehrbar (1999, p.1), o EVA® (economic value added), em seu nível mais 
básico, é uma medida de desempenho empresarial, que difere da maioria das demais, ao 
incluir uma cobrança sobre o lucro pelo custo de todo o capital que uma empresa utiliza. 
Young e O’ Byrne (2001, p.5) consideram que o EVA® mede a diferença, em termos 
monetários, entre o retorno do capital da empresa e o custo deste capital. É similar a outros 
indicadores contábeis de lucro, porém com uma importante diferença: EVA® considera o 
custo de todo capital. EVA® é mais do que um sistema de medição. É também um 
instrumento para alterar o comportamento gerencial, que faz os gerentes pensarem diferente 
sobre seu trabalho. A Stern Stewart & Co. conceitua EVA® como uma estrutura integrada de 
gerenciamento de negócios e remuneração variável, que estabelece um novo direcionamento 
dentro da organização. Seu objetivo é maximizar o valor criado pela empresa através de uma 
mudança na cultura organizacional. O EVA® visa alinhar os objetivos dos acionistas com os 
dos gerentes, para que estes pensem, ajam e sejam remunerados como donos da empresa. 
A figura abaixo define graficamente EVA®, confrontando resultados (lucros), com o 
custo de oportunidade do acionista (custo do capital). 
D efinição de Valor Econômico Agregado (EVA® )
O que
foi agregado
Seu Custo
de 
Oportunidade
Seus  Lucros
 
4.2 HISTÓRICO 
 
A idéia básica que está por trás do EVA® não é nova. EVA® é, essencialmente, um 
reempacotamento da teoria financeira e dos princípios financeiros que têm sido divulgados 
desde longa data. Segundo Young e O’ Byrne (2001, p.5), é sim uma inovação, bastante 
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significativa e importante, porque tornou moderna a teoria financeira e suas implicações na 
administração, facilitando o entendimento de gerentes que não são treinados em finanças ou 
que mantêm pouco contato com todo este arcabouço financeiro em seu dia-a-dia. 
Como explica Joel M. Stern (1999, p.1), a gênese teórica do EVA® é encontrada no 
modelo econômico do valor para a empresa, criado pelos Prêmios Nobel Merton H. Muller e 
Franco Modigliani. O EVA® também deve muito ao trabalho pioneiro sobre comportamento 
organizacional e custos de agenciamento de Michael C. Jensen e de William H. Meckling. 
Joel Stern e G. Bennett Stewart III, os epônimos fundadores da Stern Stewart & Co. 
traduziram aqueles trabalhos teóricos em um sistema de fácil compreensão que otimiza o 
direcionamento dos recursos de qualquer empresa. Economistas financeiros há muito sabiam 
que custos, adequadamente medidos, incluem um assim chamado retorno normal sobre os 
investimentos, e que os lucros não começam até que as empresas tenham coberto aquele 
retorno normal. Joel e Bennett compreenderam aquelas idéias e as moldaram de forma que 
qualquer pessoa possa compreendê-las e utilizá-las em suas decisões no dia-a-dia. 
 
4.3 FATORES QUE AUMENTAM O EVA® 
 
Conforme Ehrbar (1999, p.106-107), existem apenas quatro maneiras para aumentar o 
EVA® ao máximo possível para maximizar a riqueza dos acionistas. 
a) Cortar custos e reduzir impostos para aumentar o NOPAT sem acrescer capital. Ou 
seja, operar de forma mais eficiente para ganhar um maior retorno sobre o capital já investido 
no negócio. Segundo Young e O’ Byrne (2001, p.68), aumentar o ROCE (return on capital 
employed) ou ROIC (return on invested capitalized) enquanto o WACC (weighted average 
cost of capital) e o capital investido permanecem constantes. 
b) Empreender todos os investimentos nos quais o aumento do NOPAT será maior do 
que aumentos de encargos de capital. Ou seja, investir em crescimento lucrativo, 
empreendendo todos os projetos com valor líquido presente positivo. Conforme Young e O’ 
Byrne (2001, p.70), mesmo que, se na estratégia de crescimento ao longo dos anos espera-se a 
redução do RONA, estará criado valor, enquanto o ROCE incremental for superior ao 
WACC. A chave para criação de valor é aumentar o valor de mercado mais rápido do que o 
aumento de capital 
c) Retirar capital de operações quando as economias decorrentes da redução dos 
encargos de capital excedam qualquer redução de NOPAT. Ou seja, deixar de investir, ou 
liquidar, ativos e atividades que não estejam gerando retornos iguais ou maiores do que o 
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custo de capital. As grandes mudanças nesta área são a venda de ativos que valham mais para 
outros, mas a categoria também inclui coisas como redução de estoques e aceleração de 
contas a receber. 
d) Estruturar as finanças da empresa de forma tal, que minimizem o custo de capital, 
algo que reside exclusivamente nos domínios do departamento financeiro, do presidente e do 
conselho de administração. A estratégia financeira pode exercer um efeito significativo sobre 
o custo de capital e, portanto, sobre o EVA® e valor de mercado. Esta estratégia financeira 
esta alicerçada no mix de endividamento e de capital próprio, ou seja, na estrutura de capital.  
e) Segundo Young e O’ Byrne (2001, p.72), acrescenta-se, ainda, uma maneira de se 
aumentar o EVA® da empresa, que é um longo período de uma vantagem competitiva 
sustentável sobre o qual espera-se que o ROCE seja superior ao WACC. Quanto maior o 
período em que a empresa conseguir sustentar a vantagem competitiva, mais tempo esta estará 
apta a receber retornos superiores ao custo de capital. 
 
4.4 VANTAGENS, DESVANTAGENS E DIFICULDADES 
 
O EVA® apresenta a grande vantagem de ser de fácil entendimento e aplicação dos 
seus conceitos, até mesmo para colaboradores não experientes em finanças. Outra importante 
vantagem está relacionada com a capacidade de se conseguir medi-lo nos diferentes níveis das 
organizações e conseqüentemente traduzi-lo em ações orientadas para todos os níveis 
organizacionais. As destacadas desvantagens do EVA® são relacionadas com os complexos e 
necessários ajustes contábeis que devem ser efetuados para avaliar corretamente a situação da 
empresa e com a falta de padronização e regulamentação para seu cálculo. A comparação 
direta dos relatórios EVA® de várias empresas poderá ser problemática, na medida em que os 
ajustes sejam inconsistentes, e os cálculos considerem diferentes fatores. 
 
5 CALCULANDO O EVA® 
 
5.1 CÁLCULO DO NOPAT 
 
O NOPAT (net operating profit after tax) ou lucro operacional pós-impostos 
representa o lucro operacional da empresa após os impostos terem sido ajustados para o 
regime de caixa. Para seu cálculo, utiliza-se o EBIT (earnings before interest and taxes) 
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conforme comentado no capítulo 2.1.2, subtraído dos impostos atribuíveis a este. Por vezes, 
consideram-se os juros do financiamento de curto prazo. 
 
5.2 CÁLCULO DO CAPITAL 
 
Conforme Copeland, Koller e Murrin (2000, p.147), capital investido representa o 
valor investido nas operações da empresa. Young e O’ Byrne (2001, p.43) definem como 
capital investido a soma de todas as formas de financiamento da empresa, excluídas as de 
curto prazo, denominadas de capital de giro não-oneroso. Por capital de giro não-oneroso, 
também denominado passivo circulante não-oneroso, entende-se como as contas a pagar e 
despesas provisionadas. O motivo de subtrair essas contas do ativo total é a garantia de 
consistência com a definição de NOPAT. Os custos implícitos de financiamento associados a 
esses passivos já estão incluídos nas despesas que são deduzidas no cálculo do NOPAT. Por 
exemplo, os juros implícitos, nos quais as empresas incorrem quando pagam as contas de seus 
bens ou serviços a curto prazo e não à vista, estão incluídos no custo da mercadoria vendida. 
Portanto, subtraindo-se o passivo não-oneroso no momento de calcular o capital, obtemos 
consistência com o NOPAT. 
 
 
Passivo circulante não-oneroso 
Passivo circulante oneroso 
 
Ativo 
Circulante 
 
 
R.L.P 
 
Ativo 
Permanente 
Exigível a longo prazo 
Patrimônio líquido 
Capital 
Investido 
 
Ativo total – Passivo circulante não-oneroso + Capital investido 
 
 
5.3 CÁLCULO DO EVA® 
 
EVA® equivale ao NOPAT (lucro operacional pós-impostos) subtraído do custo do 
capital (encargos do capital) utilizado para gerar este lucro. 
EVA = NOPAT - Custo de capital 
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Onde NOPAT é o lucro operacional pós-impostos, que mede o lucro gerado pela 
empresa em suas operações. 
Custo do capital é o custo atribuído ao capital utilizado pela empresa. Custo de capital 
= (capital investido x custo do capital). 
EVA® também equivale ao ROCE (retorno sobre o capital empregado), subtraído do 
WACC (custo médio ponderado de capital) multiplicado pelo capital investido. Em outras 
palavras, representa o spread entre o retorno sobre o capital investido e o custo do capital, 
multiplicado pelo capital investido. 
EVA = (ROCE - WACC) x Capital investido 
ROCE equivale ao retorno sobre o capital empregado. 
WACC equivale a soma dos custos de cada componente do capital (curto prazo, longo 
prazo e patrimônio líquido) ponderado por sua relativa proporção na estrutura de capital da 
empresa. 
Capital investido equivale ao ativo total descontadas as fontes de financiamento não-
onerosas. Exemplo de cálculo: 
 
NOPAT 264  NOPAT 2001 
Encargos de capital 139  ROCE Retorno sobre o capital empregado 20,1% 
EVA 125  WACC Custo médio ponderado de capital 10,6% 
   Spread 9,5% 
   Capital Investido 1.319 
   EVA 125 
 
 
 
6 AJUSTES E ADEQUAÇÕES NECESSÁRIOS 
 
Young e O’ Byrne (2001, p.205-268) e Ehrbar (1999, p.129-144) sugerem alguns 
ajustes contábeis para corrigir as percebidas inadequações da prática padrão dos 
demonstrativos financeiros. As regras e exigências de classificação e lançamentos contábeis 
são reguladas no Brasil pelo CFC, Conselho Federal de Contabilidade, e nos Estados Unidos 
pelo Financial Accounting Standard Board. A Securities and Exchange Comission nos 
Estados Unidos é árbitra final das regras contábeis das empresas de capital aberto. Os autores 
colocam que existe uma distância crescente entre os GAAP (general accepted accounting 
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principles) da realidade econômica das empresas. Esta distância tem seus motivos históricos, 
provocados por procedimentos no passado, em que os contadores preparavam os 
demonstrativos financeiros primariamente para uso de credores, cujas preocupações são 
bastante diferentes dos gerentes e proprietários. Credores importam-se menos com 
lucratividade e desempenho, do que com a possibilidade de resgatarem seus empréstimos, no 
caso do tomador ir à falência. As distorções ocasionadas pelo conservadorismo contábil foram 
exacerbadas por mudanças na natureza dos negócios ocorridas ao longo das últimas décadas. 
Ehrbar citando Baruch Lev (1999, p.129), um destacado professor de contabilidade da 
Universidade de Nova Iorque, em um de seus muitos estudos de distorções contábeis, assinala 
que o grande culpado pelo enfraquecimento da relação entre demonstrativos financeiros e a 
realidade é a freqüente contaminação dos lucros por itens transitórios e arbitrários, tais como a 
baixa de ativos, amortização de intangíveis e lançamento integral de custos de pesquisa e 
desenvolvimento como despesas. Arbitrários referem-se, é claro, a tratamentos contábeis, não 
a ações de negócios. O que significa que os GAAP são especialmente inadequados ao 
ambiente de negócios que, provavelmente, prevalecerá nas décadas vindouras. 
O acionista necessita de uma medida de desempenho que ofereça indicações e 
feedback que confirmem ou refutem o acerto das decisões de alocação de capital e sirvam 
como guia confiável para o valor econômico da empresa. Gerentes, em especial, precisam de 
um indicador de desempenho que mostre se suas ações estão aumentando o valor do negócio. 
Para tanto, necessitam de um balanço que ofereça uma medida dos desembolsos de caixa 
acumulados, que se espera contribuam para lucros futuros, que constituem a base de capital 
adequada sobre a qual medir taxas de retorno e EVA®. Empresas não podem substituir lucros 
com base no GAAP por EVA® em seus demonstrativos publicamente divulgados, mas não há 
qualquer regulamento que as impeça de utilizarem cálculos paralelos para fins de decisões 
internas ou de divulgação conjunta com as obrigatórias. O EVA® resolve os problemas com o 
GAAP, convertendo lucros contábeis em lucros econômicos e valor registrado contábil em 
valor registrado econômico, ou capital. O resultado é uma cifra de NOPAT (lucros 
operacionais líquidos pós-impostos) que oferece um retrato muito mais verdadeiro dos 
aspectos econômicos do negócio e uma cifra de capital que constitui uma aferição muito 
melhor dos recursos contribuídos pelos acionistas e credores. 
A lista de ajustes contábeis potenciais é demasiadamente extensa. A Stern Stewart 
detentora do registro EVA®, por exemplo, identificou mais de 160 ajustes em potencial a 
serem feitos nos GAAP e nos tratamentos contábeis internos. Em sua experiência, a maioria 
das empresas requer não mais de 15 ajustes contábeis para calcular o EVA® ótimo e muitas 
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podem fazê-lo com menos ainda. O passo inicial no cálculo do EVA® de uma empresa 
qualquer é decidir quais os ajustes a serem feitos nas contas baseadas nos GAAP. Ehrbar 
(1999, p.132) salienta que, o que cada empresa necessita é de uma definição sob medida, 
específica para sua estrutura organizacional, mix de negócios, estratégia e políticas contábeis. 
Uma que equilibre de forma ótima a compensação entre simplicidade (a facilidade com a qual 
pode ser calculado e compreendido) e precisão (exatidão que captura o verdadeiro lucro 
econômico). Young e O’ Byrne (2001, p.257-258) citam que defensores do EVA® 
argumentam que empresas, ao implementar o EVA®, deveriam ser conservadoras nos ajustes 
contábeis. Existem duas boas razões para este conservadorismo. Primeira, ajustes tornam o 
EVA® mais difícil de ser entendido. Segunda, ajustes que incrementam o EVA® podem 
parecer ser em benefício próprio, e solapar a credibilidade do EVA® perante os olhos dos 
diretores, acionistas, analistas econômicos e a mídia. 
 
7 PLANO DE BENEFÍCIOS OU INCENTIVOS 
 
O fator crítico na transformação do EVA® no sucesso da organização é torná-lo a base 
de um plano de incentivos, como forma de motivar os gerentes a pensarem e a agirem como 
proprietários. Através deste plano, os gerentes são remunerados pela criação de valor, em vez 
de serem remunerados com base em metas fixas em um orçamento. Os esquemas 
convencionais de incentivos atrelam os bônus à obtenção de metas negociadas com a alta 
administração, um processo que deturpa o planejamento e o orçamento por encorajar a 
administração a subavaliar, arbitrariamente, suas projeções e, por conseqüência, obter 
resultados abaixo do real potencial do seu negócio. 
Ehrbar (1999, p.75) observa que: 
 
Pessoas constituem o único fator de produção que inspira todos os demais. Tudo que 
a empresa cria de valor é sempre em função da maneira pela qual seu pessoal aplica 
suas energias e idéias ao capital e às matérias-primas para criar bens e serviços que 
outros desejam; e como as pessoas realizam suas tarefas é determinado pela maneira 
com que você as trata e paga. 
Isto significa que a medida precisa do EVA e sua transformação em ponto focal de 
planejamento e análise não bastam. Quando medimos o desempenho de uma forma 
mas pagamos as pessoas em alguma outra base, a maioria delas fará uma educada 
reverência na direção da medida de desempenho e marchará na direção 
recompensada pelo sistema de incentivo.  
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8 CONCLUSÃO 
 
A idéia que está por trás do EVA® fez-se presente no mundo dos negócios, já de longa 
data, entretanto, somente nos últimos anos tem sido implementada por um grande número de 
empresas. Líderes empresariais, no passado e no presente, sempre tiveram conhecimento 
sobre EVA®, porém sem esta específica denominação. 
O passo inicial para a implantação do EVA® na empresa precisa ser dado pelo seu 
presidente e diretores. O conceito deve estar fortemente enraizado nessa equipe gerencial, 
porque EVA® não significa somente um indicador de lucros, mas sim uma mudança de 
comportamentos e atitudes. A empresa precisa ter um plano formal de implantação, que 
busque, como resultado, objetivos estratégicos, tais como a meta inicial de definir como e 
para que o EVA® será utilizado. Como será calculado o EVA®, quais os ajustes contábeis 
serão realizados, se o custo do capital será definido por unidades ou único na corporação, se o 
sistema contábil necessita de alterações e qual a periodicidade de cálculo do EVA®, são 
também decisões estratégicas que devem ser estabelecidas como ponto de partida da 
implantação. 
Um importante aspecto a ser considerado e, talvez, o mais importante de todos, trata 
do plano de benefícios, atrelado aos resultados do EVA®. A simples medição do EVA®, 
desconectada de uma remuneração por resultados EVA®, retira, desta, o fundamento 
essencial, que é incentivar e alinhar toda a equipe gerencial e os colaboradores a buscarem 
resultados, considerados verdadeiros lucros, aumentando o valor para os acionistas da 
empresa. Nessa meta estratégica, muitos pontos precisam ser definidos, tais como: quem 
participará inicialmente deste plano de benefícios, como será gradualmente expandido para os 
demais colaboradores e se os benefícios alcançados serão imediatamente repassados. 
Como ponto finalizador deste roteiro de implantação, encontra-se toda a questão do 
treinamento e disseminação desse conceito EVA® pela empresa e, também, o modo como o 
EVA® será apresentado e explicado, o número de treinamentos por colaborador e um 
programa de manutenção para fixação e realimentação desse processo. 
Nesse projeto ficaram ressaltados alguns importantes aspectos que envolvem e 
influem, de forma significativa, o resultado EVA®. O custo de capital demonstrou-se 
extremamente importante como elemento do cálculo do EVA®. Deve-se dar uma atenção 
especial quando de sua definição. Outro importante aspecto está relacionado aos ajustes 
contábeis, por alguns considerados extremamente necessários e, por outros, não tão 
relevantes. 
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Conforme descrito ao longo do estudo, o EVA®, em comparação a outros indicadores 
de desempenho, tem significativas vantagens e traduz, de forma bastante simplificada, a 
criação de valor. 
O EVA® provou ser uma excelente ferramenta, que alinha os objetivos e interesses da 
equipe gerencial com os dos acionistas, demonstrando, através de um número, se a ação 
tomada agregou, ou destruiu valor. Esse resultado obtido, quando da sua utilização, justifica o 
conceito EVA® como a verdadeira chave para criação da riqueza. 
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